










































































































































Total Leverage it＝α+β1CountryTaxRateit +β2CountrySizeit 
+β3GDPGrowthit +β4RateofInflationit +β5LendingRateit 
+β6PrivateCreditit +β7PoliticalRiskit +β8Sizeit +β9Ageit 
+β10FixedAssetsit +β11Profitit 
+ΣYear+ΣIndustry+ΣContinent+ε　　　　　　・・・モデル１
Total Leverage it＝α+β1CountryTaxRateit +β2ThincapRatioit 
+β3CountrySizeit +β4GDPGrowthit +β5RateofInflationit 
+β6LendingRateit +β7PrivateCreditit +β8PoliticalRiskit 














Country Size 所在地国の規模（人口の自然対数） 世界銀行ホームページ
GDP Growth 所在地国のGDP成長率 世界銀行ホームページ
Rate of Inflation 所在地国のインフレ率 世界銀行ホームページ
Lending Rate 所在地国の貸出利率 世界銀行ホームページ
Private Credit 所在地国の民間貸出量/GDP 世界銀行ホームページ
Political Risk 所在地国の政治リスク（報道の自由度） フリーダム・ハウス HP
Size 企業規模（売上の自然対数） 『海外事業活動基本調査』
Age 設立・資本参加からの期間 『海外事業活動基本調査』






















        
　　海外事業活動基本調査企業現地法人数（４年分） 53,530 
  
 ① 所在国の情報が得られない企業数 (327)  
 ② 法人税率等のデータが得られない企業数 (1,385)  
 ③ 負債比率の情報が得られない企業数 (8,459)  
 ④ 負債比率の値が１を超える、または負の値の企業数 (4,624)  
 ⑤ 所在国の過少資本税制に関する情報が入手不能な企業数 (271)  
 ⑥ 内部負債比率が１を超えている企業数 (6)  
 ⑦ 当期純利益のデータがない企業数 (4,418)  
 ⑧ 売上のデータがない企業数 (19)  
 ⑨ 固定資産比率がマイナス、または１を超える企業数 (52)  
 ⑩ 内部留保の絶対値が１を超える企業数 (574)  
 ⑪ 政治リスクデータが入手できない企業数 (3)  
 ⑫ 貸出利率データがないサンプル数 (728)  
 ⑬ 設立年の情報を得られない企業数 (39)  
 ⑭ 所在国の民間貸出量のデータを得られない企業数 (2,674)  
     
　　　　　　モデル１　使用データ数  29,951  
  
 ⑮ 過少資本税制のない国にある企業のサンプル (18,037)  
      





ｎ 平均 不偏分散 標準偏差 最小値 最大値
Total Leverage 29,951 0.32 0.10 0.31 0.00 1.00 
Country Tax Rate 29,951 0.32 0.54 0.07 0.13 0.56 
Country Size 29,951 4.92 0.61 0.78 3.44 6.11 
GDP Growth 29,951 0.03 0.00 0.05 -0.13 0.18 
Rate of  Inflation 29,951 0.03 0.00 0.03 -0.02 0.19 
Lending Rate 29,951 0.08 0.00 0.04 0.00 0.23 
Private Credit 29,951 1.10 0.18 0.43 0.09 1.84 
Political Risk 29,951 1.38 0.58 0.76 0.00 2.00 
Size 29,951 3.19 0.74 0.86 0.00 6.69 
Age 29,951 12.68 88.79 9.42 0.00 121.99 
Fixed Assets 29,951 0.30 0.07 0.27 0.00 1.00 
Profit 29,951 0.04 0.01 0.12 -0.52 0.59 
注）Year・Industry・Continentは省略している。
②モデル２
ｎ 平均 不偏分散 標準偏差 最小値 最大値
Total Leverage 11,914 0.29 0.09 0.30 0.00 1.00 
Country Tax Rate 11,914 0.38 0.36 0.06 0.15 0.56 
Thin cap Ratio 11,914 0.37 0.01 0.08 0.14 0.57 
Country Size 11,914 0.05 0.00 0.49 0.04 0.05 
GDP Growth 11,914 0.03 0.02 0.01 -0.04 0.09 
Rate of Inflation 11,914 0.02 0.01 0.01 -0.01 0.14 
Lending Rate 11,914 0.07 0.04 0.02 0.03 0.19 
Private Credit 11,914 1.27 0.17 0.41 0.09 1.84 
Political Risk 11,914 2.00 0.01 0.09 0.00 2.00 
Size 11,914 3.40 0.76 0.87 0.00 6.69 
Age 11,914 14.47 95.73 9.78 0.00 56.92 
Fixed Assets 11,914 0.27 0.07 0.27 0.00 1.00 









① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨ ⑩ ⑪
①CountryTaxRate
②Country Size 0.421 
③GDP Growth -0.021 0.236 
④Rate of Inflation -0.050 0.176 0.098 
⑤Lending Rate 0.089 0.006 -0.212 0.664 
⑥Private Credit 0.089 0.075 -0.104 -0.297 -0.415 
⑦Political Risk 0.436 -0.309 -0.316 -0.116 0.027 0.111 
⑧Size 0.090 -0.084 -0.038 -0.110 -0.092 0.112 0.204 
⑨Age 0.027 -0.181 -0.087 -0.088 0.069 0.080 0.253 0.333 
⑩Fixed Assets 0.018 0.133 0.014 0.098 0.115 -0.047 -0.097 -0.073 -0.109 
⑪Profit -0.044 -0.023 0.053 0.003 -0.009 -0.032 0.005 -0.016 0.052 -0.023 
⑫Total Leverage -0.050 0.128 0.146 -0.068 -0.168 0.005 0.027 -0.071 -0.041 0.236 -0.023 
注）Year・Industry・Continentは省略している。
②モデル２
① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨ ⑩ ⑪ ⑫
①CountryTaxRate
②Thin cap Ratio 0.341 
③Country Size 0.401 0.514 
④GDP Growth -0.255 -0.262 -0.040 
⑤Rate of Inflation -0.351 -0.337 -0.040 0.049 
⑥Lending Rate 0.266 -0.079 -0.055 -0.049 0.245 
⑦Private Credit 0.340 0.286 0.751 -0.009 -0.072 -0.322 
⑧Political Risk 0.102 0.059 0.040 -0.032 -0.228 -0.081 0.123 
⑨Size 0.037 0.006 0.036 -0.022 -0.065 -0.070 0.078 0.021 
⑩Age 0.011 0.000 -0.031 -0.027 -0.053 -0.110 0.084 0.020 0.310 
⑪Fixed Assets -0.037 -0.029 0.060 0.049 0.072 0.040 0.053 0.015 -0.017 -0.096 
⑫Profit -0.070 -0.206 -0.062 0.095 0.043 -0.032 -0.012 -0.012 -0.039 0.021 -0.003 
















予想  係数 　 t値 　 ｐ値 VIF
定数項 -3702.895 -0.0039 0.997
Country Tax Rate + 0.266 6.767 0.000 *** 3.5845
Country Size + 0.016 4.414 0.000 *** 3.3356
GDP　Growth ？ -0.057 -1.166 0.244 2.0246
Rate of Inflation ？ -0.206 -3.199 0.001 *** 1.8595
Lending Rate ？ 0.179 2.818 0.005 *** 2.0859
Private Credit ？ 0.004 0.835 0.404 2.0104
Political Risk ？ -0.011 -2.846 0.004 *** 3.7445
Size ？ -0.023 -11.293 0.000 *** 1.1932
Age - -0.001 -6.226 0.000 *** 1.2231
Fixed Assets + 0.294 47.666 0.000 *** 1.1472
Profit - -0.187 -14.091 0.000 *** 1.0320
















予想  係数 　 t値 　 ｐ値 VIF
定数項 -256.738 0.000 1.000
Country Tax Rate + 0.117 1.840 0.066 * 2.5599
ThincapRatio + 0.100 2.528 0.012 ** 2.0368
GDP　Growth ？ -0.096 -0.253 0.800 4.0717
Rate of Inflation ？ 0.454 1.242 1.242 2.8339
Lending Rate ？ -0.361 -1.716 0.086 * 3.2811
Private Credit ？ -0.019 -1.323 0.186 6.0527
Political Risk ？ 0.032 1.074 0.283 1.1689
Size ？ -0.013 -4.232 0.000 *** 1.1400
Age - -0.001 -3.829 0.000 *** 1.1686
Fixed Assets + 0.253 26.519 0.000 *** 1.1225
Profit - -0.236 -10.151 0.0000 *** 1.0392
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